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I 
摘要 
Z市依托自然环境的优势，近年提出建立“田园都市、生态之城”的战略目
标。然而，项目的建设需要大量的资金，为了缓解财政资金压力，市政府鼓励社
会资本参与基础设施建设。Z 市于 2010 年开始实施生态园区项目建设与 BT/PPP
融资模式的结合。本文的研究目标是探索影响回购价款的因素及其如何进行有效
地控制。 
本文以 Z市的 X生态园项目为研究对象进行个案研究。针对该项目建设与实
施过程中存在的问题，剖析原因，研究生态园开发建设项目财务价值和回购价款
影响要素，探讨回购价款影响因素的控制方法。通过生态园建设案例分析，探讨
如何使项目价值与公众利益均得到价值提升；分析如何运用技术手段和管理方法
来得出项目回购价款影响因素；如何通过控制这些影响因素从而进行回购价款控
制。 
研究结论表明，在合同约定项目回购价款因素时，应充分分析各因素对回购
总价的影响，确定合理的回购周期、回购模式、利率、上浮率等。在实施过程中，
严格控制设计变更及工程签证(联系单)的发生，是达到控制回购总价的有效手段。
在有效控制建设总投资的同时，通过生态园区建设，使项目增值，使城市环境取
得提升，使地域价值增值，相关利益者获得较好收益是项目业主的最终目的。 
关键词：政府与社会资本合作；建造-移交；生态园项目；项目回购 
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Abstract 
Relying on the advantages of natural environment, ZCity proposed the goal of 
building "Garden City, Ecological City" in recent years. However, construction of 
such projects requires a lot of money.In order to ease the pressure of government 
funds, the local authorities encourage the private sector to participate in infrastructure 
construction, and obtain reasonable profits. In 2010, ZCity began to explore the 
ecological park project combining with BT/PPP financing model. The aim of this 
research is to explore the factors impacting on buy-back price and how to control the 
total cost effectively. 
Case study method is applied to the construction of ecological garden X project 
in Z city. Aiming at the problems existing in the process of construction and 
implementation of the BT project, this research analyzes the reasons behind these 
problems.Itstudies the project financial value of the ecological park projectsafter fully 
development and construction, and discusses the control factors of the repurchase 
price. Through the case analysis of X ecological park construction, the dissertation 
discusses how to raise the project value and public interest,andanalyzes how to 
influence the impact factors of projects' repurchase price with technical means and 
management methods,and how to control repurchase price by controlling these 
factors. 
The research results show that one should fully analyze and determinevarious 
impact factors of repurchase price, such as reasonable repurchase cycle, buyback 
model, interest rates, floating rate, etc. When signing contract about repurchase price. 
In the implementationstage, it is necessary to control the design change and issue 
change order strictly, which are effective to control the repurchase price. At the same 
time, it is owner’s ultimate goal to raise project value, improve city environment,raise 
the regional valueandlet the stakeholders to obtain better benefits while control total 
cost. 
 
Key words: Public-Private Partnership; Build-Transfer ； Ecological Garden; 
Repurchase 
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第一章 绪论 
1.1 项目背景及存在的问题 
随着近年来我国城市现代化建设的发展，我国的城市化水平有了很大的提高。
人们对生态环境越来越重视，回归对田园生活的向往，城市的开发建设将越来越
多的与生态环境融为一体。我国物质基础雄厚，经济韧性强，为了加快基础设施
建设的发展，推动生态城市、海绵城市、智慧城市的建设进程，提高资金利用率，
国家大力推广 PPP项目，前几年较为流行的 BT项目都逐步进入回购阶段。 
Z市地处“金三角”，拥有两个核心城区，中心城区有台商投资区、开发区、
高新区、滨海新区，全年空气质量优良率高达 99.4%，生态城市竞争力位居全国
前列。Z市的经济在政府的领导下稳步发展，城市面貌不断改善，人口不断聚集，
对城市空间的拓展提出了更高要求。在这个背景下，Z市提出了建设“田园都市，
生态之城”的发展目标。 
本文从广义 PPP 项目视野发起的，对 Z 市的 X 生态园区 BT 项目中的项目回
购价款控制及项目建设价值的研究，总结公共部门业主的资金控制的经验和教训。
希望给其他类型的 PPP 特许经营项目、生态园建设项目提供一定的参考。 
1.1.1 项目背景 
X生态园项目位于 Z市九龙大道以东、龙江北路以西、江滨路以北。总用地
面积约 3700 亩，规划总建筑面积约 350 万平方米，总投资约 250 亿元，是 Z 市
重点城市建设项目。具体实施建设及土地成片开发的项目业主“X生态园开发建
设有限公司”是由 Z市城市建设投资开发有限公司与 Z市某实业有限公司共同出
资 3.36 亿元成立的。X 生态园项目由 Z 市城市建设投资开发有限公司及 X 生态
园开发建设有限公司全权运作，于 2010年 5月 21日举行揭牌仪式，正式启动 X
生态园项目开发建设工作。 
X生态园项目的特点如下： 
1.土地出让金在园区内封闭运作，作为基础设施建设的部分资金来源。 
2.项目采用施工总承包的 BT开发模式。 
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3.项目设计、造价咨询、监理等业务由 BT业主进行平行发包。 
4.BT 合同属于不完全契约，回购款数量的主要部分是由 Z 市财政部门审定
的建筑安装工程竣工结算价。回购款的付款时间按照项目验收后三年时间
按比例进行安排。 
X 生态园项目的 BT 合同中关于项目资金的主要条款是回购价款，其数量是
以建安成本以及由此发生的资金成本组成的，其他费用不包括在 BT合同总价里。 
1.回购价款等于建筑安装工程费、建设期资金成本和回购期资金成本三者
之和。 
2.与项目相关的土地费用、拆迁安置费、勘察设计费、监理费及其他项目
合同中未列明的工程建设其他费用，不包括在本次 BT合作的回购价款范围
内，由 BT业主自行解决。 
1.1.2 存在问题 
项目业主“X生态园开发建设有限公司”面临着一系列项目管理问题，主要
有： 
1. 资金运作问题 
项目建设的首要任务是征地拆迁，建设生态公园、配套基础设施、安置房、
道路、学校等。上述工作含前期开发费用都需要大量的资金支撑。项目业主可以
选择从银行贷款的模式，或者寻求民间资本采用 PPP/BT等融资模式。  
项目伊始，公司的启动资金并不多。在土地未拍卖，土地款未返还项目建设
前，公司仍需大量的资金运转。业主可以通过银行贷款、发债等渠道融资。但在
实际项目运作中，BT业主方的融资成本比起 BT投资方从香港或国外渠道贷款的
利息仍是高出许多。 
2015底至 2016年，全国范围内的房地产价格呈现出一二线城市暴涨，三四
线城市跟风的情况。时至 2017 年，周边厦门翔安楼面地价已步入 3 万时代，X
生态园片区房价突破 2万，周边新拍地块楼面地价超过 1万。虽土地出让金的回
流能使公司现金流不那么局促。但前期费用的投入、维持公司运营的费用、回购
款的支付，仍需大量资金支撑，故项目前期阶段的项目融资工作显得尤为重要。
截至 2017年 4月，X生态园区地块仍有 4块地未出让，部分土地出让金已回流，
BT合同大部分项目已进入回购阶段。 
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2. 成本控制 
房地产市场土地价格跟房价的疯涨，整个建筑市场心态浮躁，每个项目业主
都很急，导致设计单位的许多规划设计无法做细，这严重影响了后期工程成本核
算、控制和运营。 
（1）设计阶段：近年房地产市场快速发展，带来上下游相关企业的快速扩
张，越来越多的设计单位、工作室加入市场。设计单位里有经验的人大部分只审
图，不画图。绘图人员大多是刚毕业的设计人员，经验有限，容易出现一些低级
错误。如： 
①图纸存在小问题：图纸名称、面积、业主名称、项目名称错误等。上述问
题并不会影响质量，但由这些问题引发的时间拖延很严重。相关部门手续繁杂，
选址意见书、用地规划许可证、修建性详细规划、施工图审查、工程规划许可证、
施工许可证、消防设计审核、竣工验收等，只要有一处名称或面积对不上，手续
就很难继续办理，这将导致工期大幅拖延。若审图机构、业主未能及时发现，施
工单位也未在图纸会审中提出，临近施工或施工近半发现图纸问题，等到多方会
同设计单位进行变更，已影响到工程的正常进度。大设计院以外地外省的居多，
若发出的设计变仍存在问题，可能出现多次反复寄送设计变更的情况，不仅会影
响施工质量，延后进度，也会增加投资。再如：商业部分电梯、扶梯未直通地下
室。对后期商业运营的价值有很大打击。 
②图纸存在严重的错漏碰缺：如项目规模未达到需相关各部门对修建性详细
规划进行联合审批的规模要求，消防部门在项目前期未介入审核，可能会导致一
些消防设计问题未在前期修改到位。项目工程规划许可证、施工许可证办理后，
办理消防设计备案或审核时发现严重错误也将导致项目滞后。X生态园建设的碧
洲园安置房项目就出现类似情况，主审参谋对规范的理解与审图师不同，导致项
目施工许可证办理后，在进行消防设计备案时又进行大量的图纸修改及前置工程
规划许可证、施工许可证的重新办理，使项目进度严重滞后。当然，这里面也有
政府审批流程存在问题的因素，但导致的后果确实比较严重，应寻求适当的解决
办法。 
③政府部门对项目过分重视，重点项目的方案未经市领导开会批准，经常无
法继续推进，导致项目拖延。若碰到领导换届，则拖延更加严重，更甚者取消项
目，但项目前期工作已基本完成。（这也是目前狭义 PPP最担心的难题，狭义 PPP
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项目合同履约期限更长，遇到领导换届对项目影响较大）。 
上述问题给后期的运营及成本控制影响较大。 
（2）概预算阶段：概算为设计单位出具的，地方财政对概算的审查较为严
格，基本是按简化版预算的要求的进行的。这就要求设计单位出具的图纸要完整，
出具的概算书与图纸内容要匹配，并符合地方审查的要求。 
实际存在的情况是，由于概算编制多为设计单位外包，概算书与初步设计图
纸经常存在较大的出入。设计单位接触开发商项目较多，对于扩大初步设计的经
验较为匮乏。外包的概算单位经常采取套用过往项目预算，容易导致漏项或多计。
实际上作为政府项目，概算金额不能随意突破，这就要求概算要包住预算，同时
而为了地方财政考虑，也不能随意抬高，对于概算内容的计算，需有理有据，这
就对造价控制经办人员有较高的要求。 
由于 BT 合同签订时预算还未出具，故 BT 业主方送预算审核时，需与 BT 投
资方协商一致。X生态园项目预算送审时已开始施工，为了力求预算计价不漏项，
BT投资方经常会让施工单位也加入预算审核。由于三方的利益点很难达成一致，
导致预算的送审一拖再拖，很难如期完成预算审核。预算也很容易失控。由于项
目建设的不确定性较大，故 BT合同里难以在相应条款约定预算送审时间。 
（3）施工阶段：虽然 Z 市城市建设投资开发有限公司已成立多年，但公司
原来接建的大部分为市政或代建项目。突然间承接大规模生态园建设，涉及房建、
道路、湖泊、桥梁、水利、景观多专业交叉的复杂项目，人员经验稍显不足。经
办对设计变更、工程联系单（工程签证）把控不到位，公司制度不完善，人员配
备不齐全，人员成本控制意识不强等情况层出不穷。BT 合同的签订也存在部分
争议条款。上述种种内部原因均会导致公司成本失控。 
3. 进度问题 
生态园建设项目的开发顺序为生态公园及配套基础设施、道路、安置房、学
校。若计划制定不合理，就会导致计划的执行困难。X生态园开发建设有限公司
在前期土地手续上未与政府协商一致，导致划拨土地的手续十分繁琐，土地整理
过程缓慢，土地证的办理流程也较为复杂。种种问题，会造成各种关键节点手续
如用地规划许可证、工程规划许可证、施工许可证等无法顺利办理。这时还需通
过政府协调走绿色通道，进行容缺办理。若经办人员对开发报建流程不熟悉，漏
办迟办误办等，都会对项目进度造成不同程度的影响。如何在各个环节进行严格
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把控办理时间，推进项目进度是需要研究的问题。 
4. 沟通问题 
沟通在工作中扮演着很重要的角色，若 PPP/BT 业主方与投资方的利益点不
一致，则 PPP/BT 业主与投资方在涉及金钱的方面便很容易产生争执。在 X 生态
园项目中，一方面：由于在 BT合同中未详细阐述 BT投资方需负责现场管理，BT
投资方认为他们只负责出资，BT 合同的费用里未包含管理费，故施工现场的控
制应该由 BT 业主方来负责。另一方面：BT 业主认为既然是 BT 建设移交项目，
现场施工管理应由 BT 投资方进行。 
虽对责任界定仍存在争执，但为了项目的推进，双方都派驻了现场业主代表，
只是目标不那么一致。BT 业主方的目标：省钱、质量好、进度快。BT 投资方的
目标：在有收益、进度快的情况下，质量好。X 生态园项目为多项目交叉运行，
施工图是在合同签订后才出具的，施工图预算也是。故 BT 业主方、BT 投资方、
施工单位经常会为自身公司利益在预算问题上争执不下。BT 业主方经过反思，
认为是合同签订时未制定合适的制约条件，导致 BT 业主方一受到工期的逼迫，
便很容易在价款上让步。为了合理控制回购价款，BT 业主方得多花不少心思。
今后在其他项目上，应在合同里面设置一定的条款，使双方的目标趋于一致，这
样沟通起来便会容易一些。抑或优化沟通方式，拓展沟通渠道，减少双方在利益
上的冲突，使项目能顺利推进。 
综合以上问题，本文所研究的 X生态园项目主要问题如下表所示： 
表 1-1:存在的问题及描述 
问 题 问题描述 
资金运作 
X 生态园项目前期征地拆迁、项目建设、开发费用的来源、公司
的运营，需大量资金支持。选择何种融资模式对公司的资金运作最为
有利，应如何合理安排资金流动计划。 
设计质量对项
目造价的影响 
建筑市场混乱，虽说设计单位由项目业主直接委托，业主方较有
控制权。但对于设计质量的管理：一是管理团队经验较少、二是设计
合同签订时，未根据项目实际情况进行合理的优化、三是工期紧张，
因此设计质量很难有效把控。 
回购价款数量
控制困难 
回购价款数量控制困难，业主方与投资方对预算价各据一词，送
财政审核的预算难成定稿，难以高效的完成财政审核。（但若合同等预
算出具再签订，估计该项目就很难完成了） 
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1.2 研究目标和内容 
1.2.1 研究目标 
PPP/BT 模式与生态园项目建设结合的尝试与研究在我国正处于一个兴起阶
段，法规正逐步完善。随着国家的重视，相关的报道、研究也越来越多。在政策
上国家也通过一定的补贴及支持。对于公共项目而言，资金一直是非常重要的一
环，特别是公益项目。融资模式的合理选择与生态园项目建设的结合，可以解决
政府建设公共项目的资金不足。如何合理控制政府负债，提高建设生态城市的效
益，是本文要探讨的问题。本文结合 X生态园建设案例，深入研究广义 PPP 模式
下 BT 项目融资模式选择、项目价值评估、回购价款管理及控制措施。并为今后
建设生态园项目时，能高效运用资金，提升项目建设价值，实现 Z市“田园都市、
生态之城”的目标提供一定的参考。 
1.2.2 研究内容 
本论文的研究内容包括以下几个方面： 
1.项目融资模式选择及价值评估 
生态园项目建设成本高昂，需通过未来的收益来平衡现金流。本文将分析 X
生态园区项目建设后带来的环境价值、经济收益，对项目价值做出评估。 
2.回购价款影响因素敏感性分析 
生态园项目的建设成本十分昂贵且沉淀时间长。而在本案中应对方式是通过
BT 模式，对业主方重要的一项支出是回购资金。回购价款的影响因素有很多，
例如资金投入的大小、资金流发生的时间点、建设工期、设计变更、融资利率、
投资回报率、回购价款支付方式、回购期限等。从上述多项因素中找出敏感因子，
作为项目管理的关键事项。 
3.分析敏感性因素控制措施 
通过敏感性分析找出敏感性因素后，根据各项因子的特性，通过调研、资料
搜集、思考、总结，编制敏感性因素控制办法。从而达到控制回购价款的目的。 
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1.3 研究方法和技术路线 
1.3.1 研究方法 
本文主要的研究方法是案例研究法：作为项目的主要参与者，方便搜集项目
资料，通过项目案卷研究，对案例中出现的各种影响项目投资的因素进行深入分
析。随着项目运行，必然会留下诸多经验，通过广泛的调研与资料收集，总结其
中重点，运用敏感性因素分析和项目管理理论，对案例中现金流、回购价款敏感
因素分析、控制等方面进行总结，结合项目过程和内容，阐述生态园 PPP/BT 项
目控制的重点工作与技术。 
1.3.2 研究技术路线 
研究技术路线如图 1-1所示。 
 
 
图 1-1:研究技术路线 
 
1.4 论文结构 
本文共分为五章，具体内容如下： 
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